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Die konjunkturellen Perspektiven in Spanien

Spaniens Reformen machen den Unterschied

Die konjunkturellen Perspektiven von Spanien haben sich nach Ansicht von Creditreform Rating mafgeblich
verbessert, so dass das Wachstum in diesem Jahr deutlich iiber dem Niveau des Vorjahres liegen sollte.
Wadhrend das reale BIP in 2014 um 1,4% gewachsen war, diirfte die spanische Wirtschaft in 2015 gemdB
unseren Prognosen um 3,1% und in 2016 um 2,8% expandieren kénnen. Nach fiinf Jahren Rezession und
Stagnation befindet sich Spanien wieder auf Wachstumskurs. Die maBgeblichen Impulse kamen dabei vom
privaten Verbrauch und den Investitionen. Die Hduserpreise und die Beschdftigungssituation scheinen ihren
Tiefpunkt erreicht zu haben.

Ermaglicht wurde Spaniens Erholung vor allem durch einschneidende Strukturreformen. Wahrend es bei
anderen Mitgliedern des Euroraums an Reformbereitschaft mangelt, zeichnet sich Spanien nicht nur durch
einen ausgeprdgten Reformwillen aus, sondern zeigt sich auch bei der Umsetzung zielstrebig. So beginnen
die wirtschaftspolitischen Reformen Friichte zu tragen: Die Situation am Arbeitsmarkt hellt sich auf und die
preisliche Wettbewerbsfdhigkeit verbessert sich.

Die Perspektiven fiir die weitere Entwicklung stellen sich positiv dar. Getragen von einem zuriickkehrenden
Unternehmens- und Verbrauchervertrauen, giinstigeren Finanzierungsbedingungen und einer steigenden
Wettbewerbsfdhigkeit werden der private Verbrauch und die Unternehmensinvestitionen in 2015 die we-
sentlichen Treiber der wirtschaftlichen Entwicklung sein. Zudem sollte die spanische Wirtschaft Auftrieb
durch die gtinstige Konstellation auBBenwirtschaftlicher Rahmenbedingungen — niedrige Energiepreise, Euro-
abwertung, Staatsanleihenkdufe der EZB — erhalten.

Creditreform Rating ist als europdische Ratingagentur von der ESMA fiir Ratings von Unternehmen, Schuld-
verschreibungen und strukturierten Finanzierungen registriert und hat in Spanien eine Reihe von Ratings
durchgefiihrt.
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Diese Analyse ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmiBige Verwertung ist ohne eine schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG unzulissig. Um die
Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfilschen, darf grundsitzlich nur die vollstindige Studie verdffentlicht werden. Ausziige diirfen nur mit Zustimmung der Cre-
ditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veréffentlichung der Studie ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. Fiir Richtigkeit, Vollstindig-
keit und Aktualitit der in dieser Publikation enthaltenen Informationen iibernimmt die Creditreform Rating AG keine Gewihr. Die der Studie zugrundeliegenden
Analysen und darauf beruhende Ergebnisse stellen keine Anlageempfehlungen dar.
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Die spanische Wirtschaft wichst wieder

Die spanische Wirtschaft hat in 2014 die Dou-
ble Dip-Rezession hinter sich gelassen und
konnte auf Jahressicht erstmals seit 2008 wie-
der ein positives Wirtschaftswachstum ver-
zeichnen. So hat das reale BIP im letzten Jahr
um jahresdurchschnittlich 1,4% zugelegt, wah-
rend das BIP in den Jahren 2012 und 2013 um
2,1 bzw. 1,2% gesunken war. Ermoglicht wurde
Spaniens Erholung vor allem durch einschnei-
dende Strukturreformen (Arbeitsmarkt, Steuer-
reform, Insolvenzrecht). Gleichzeitig durchlauft
Spanien einen schwierigen wirtschaftlichen An-
passungsprozess, der durch den Abbau der
makrodkonomischen und finanziellen Ungleich-
gewichte und die Restrukturierung des Banken-
sektors gepriagt ist.

Abb. I: Reales BIP-Wachstum und Wachs-
tumskomponenten
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Die verfiigbaren Daten zeigen, dass die spani-
sche Konjunktur nach der Riickkehr in den
Woachstumsbereich im zweiten Halbjahr 2013
ihren Erholungsprozess fortgesetzt hat und
sukzessive an Dynamik gewinnt (siche Abb. 1).
Nachdem die spanische Wirtschaft im zweiten

Halbjahr 2014 mit 0,5 bzw. 0,7% (gg. Vq.) ge-
wachsen war, expandierte das BIP bis Mitte
2015 mit Quartalswachstumsraten von 0,9 und
[,0%. Im Vergleich zum Vorjahr erhohte sich
das spanische BIP sukzessive und stieg mit
Woachstumsraten von 2,0 (Q4-2014) und 2,7%
(QI1-2015). Im zweiten Quartal 2015 konnte
der Stand des Vorjahresquartals sogar um 3,1%
ubertroffen werden.

Abb. 2: Insolvenzen in Spanien
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Dementsprechend hat sich die Insolvenzsituati-
on im spanischen Unternehmenssektor seit
2013 merklich verbessert (sieche Abb. 2). Wih-
rend sich die Zahl der Unternehmensinsolven-
zen im Jahr 2013 noch auf 9.143 Insolvenzfille
belief (2012: 8.095), wurden im vergangenen
Jahr nur noch 6.564 Insolvenzfille registriert.
Dies entspricht einem Riickgang um 28,2%. Am
aktuellen Rand ist das Insolvenzaufkommen
weiter ricklaufig. Im zweiten Quartal 2015
wurden |.275 Insolvenzen gemeldet, verglichen
mit 1.739 im Vergleichszeitraum des Vorjahres

(-26,7%). Dabei ist festzustellen, dass es sich um
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die amtlich registrierten Insolvenzen handelt —
Liquidationen werden nicht erfasst.

Steigende Binnennachfrage ist Stiitze des
spanischen Wachstums

Getragen wurde das spanische Wirtschafts-
wachstum von einer kriftigen Expansion der
Binnennachfrage. Verbesserte Beschiftigungs-
aussichten und steigende real verfiigbare Ein-
kommen, vor allem infolge deutlicher Riickgén-
ge der Verbraucherpreise, fiihrten dazu, dass
die anhaltende Konsumschwiche im vergange-
nen Jahr abgelegt werden konnte. Die privaten
Konsumausgaben haben sich 2014 im Vergleich
zum Vorjahr um 2,4% erhoht (siehe Abb. 3).
Zuvor waren die Konsumausgaben der privaten
Haushalte im Zuge des Schuldenabbaus der
privaten Haushalte und der negativen Beschifti-
gungs- und Einkommensentwicklung stark zu-
riickgegangen — 2013 unterschritt der private
Verbrauch sein Niveau von 2007 um 11,0%.

In 2015 sollte der private Verbrauch vor dem
Hintergrund einer sich weiter aufhellenden Lage
am Arbeitsmarkt dem eingeschlagenen Wachs-
tumspfad folgen kénnen. Zusdtzlichen Auftrieb
erhalten die privaten Konsumausgaben von
einer steigenden Kaufkraft, die durch ricklaufi-
ge Verbraucherpreise sowie die im Januar 2015
in Kraft getretenen Einkommensteuerreform
begiinstigt werden sollte.

Harte wie weiche Daten sprechen dafiir, dass
die Entwicklung des privaten Verbrauchs weiter
aufwirts gerichtet sein dirfte. Zum einen setz-
ten die privaten Konsumausgaben ihren Auf-
wartstrend im zweiten Quartal des laufenden
Jahres fort. So lag der private Konsum [,0%
tiber dem Niveau des Vorquartals — dies war
der achte Anstieg in Folge. Gleichzeitig befindet
sich der Consumer Confidence Indicator der
EU Kommission im August 2015 mit -1,3 Punk-

ten nahe seinem | 5-Jahreshoch, das im April mit
3,6 Punkten erreicht wurde und deutlich tber
dem Vorjahresstand von -6,4 Punkten. Zudem
bewegt sich der von der EU Kommission verof-
fentlichte Vertrauensindikator fiir den Einzel-
handel im August dieses Jahres mit 13,5 Punk-
ten auf einem merklich hoheren Niveau als vor
Jahresfrist, als er bei 9,0 Punkten lag.

Abb. 3: Entwicklung des privaten Konsums

Einzelhandel: Veranderung gg. Vj. in %, Konsum: Volumenin-
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Konjunkturelle Impulse kamen zudem von den
Bruttoanlageinvestitionen, die im Jahr 2014
kraftig anzogen. Im Jahresdurchschnitt wurden
die Investitionen um 3,4% ausgeweitet — nach
-8,1 bzw. -3,8% in 2012 und 2013. Nachdem die
Investitionen in den Vorjahren durch die Unsi-
cherheit infolge der Schuldenkrise, das einge-
schrinkte Kreditangebot und die schwache
Rentabilitit der Unternehmen gebremst wur-
den, haben sich diese Faktoren am aktuellen
Rand abgeschwicht. Das freundlichere Investi-
tionsklima schlug sich in positiven Wachstums-
raten der Anlageinvestitionen nieder. Auch im
Q2-2015 sind die Bruttoanlageinvestitionen im
Vergleich zum Vorquartal um 2,0% gestiegen
(+6,1% gg. Vj.).
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Investitionen in Ausriistungen boomen,
Bodenbildung im Bausektor

Ein regelrechter Boom zeigt sich bei den Inves-
titionen in Ausristungen (siche Abb. 4). Auf
Jahressicht expandierten die Investitionen in
Ausriistungen 2014 um 12,2%. Dass die Ausris-
tungsinvestitionen weiter zulegen diirften, ist
neben dem niedrigen Ausgangsniveau insbeson-
dere auf die robuste Binnennachfrage und die
glinstigeren Finanzierungsbedingungen zuriick-
zufiihren. Belebend sollten sich zudem die ge-
stiegene preisliche Wettbewerbsfihigkeit der
Unternehmen und ein sich aufhellendes Export-
klima auswirken. So sind die Ausristungsinvesti-
tionen im ersten Halbjahr 2015 um 9,6 bzw.
9,2% gestiegen, nachdem sie bereits in den vo-
rangegangenen sechs Quartalen mit zweistelli-
gen Jahresveranderungsraten zulegen konnten.

Abb. 4: Entwicklung der Investitionen
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dem deutlichen Anstieg der Bestellungen im
ersten Quartal von 1,3% (gg. Vj.) lbertraf das
Auftragsvolumen im zweiten Quartal 2015 das
Niveau des Vorjahres sogar um 3,1%.

Wihrend die Ausriistungsinvestitionen kriftig
expandieren, scheint im Bausektor inzwischen
eine Bodenbildung stattzufinden. Die Bauinvesti-
tionen konnten in Q2 zum vierten Mal in Folge
zulegen (+5,1% gg. Vj.). Jedoch ist fiir 2014 auf
Jahressicht ein Minus von 1,5% zu konstatieren.

Abb. 5: Immobilienmarkt-Indikatoren
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Auch fiir den weiteren Jahresverlauf signalisie-
ren vorausschauende Indikatoren wie der in der
Tendenz aufwirts gerichtete Auftragseingang in
der Industrie verbesserte Perspektiven. Nach

Belastend wirkt weiterhin die Konsolidierung
am spanischen Wohnimmobilienmarkt. Im Zuge
der siebenjahrigen Korrektur am Immobilien-
markt sanken die Hiuserpreise zwischen 2008
und 2014 um 34,9%. Gleichwohl scheinen die
Hauserpreise ihren Tiefpunkt erreicht zu haben,
so dass der Anpassungsprozess am Immobili-
enmarkt beendet sein konnte (siehe Abb. 5). So
gab es im vergangenen Jahr erste Anzeichen
einer Erholung, als der Hauspreisindex in Q2
mit +0,8% (gg. Vj.) erstmals seit dem ersten
Quartal 2008 ein positives Wachstum verzeich-
nete. Die Erholung der Hauserpreise setzt sich
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auch im laufenden Jahr fort, die Wachstumsrate
betrug im ersten Quartal 2015 1,6% (gg. Vj.).

Dass der riicklaufige Trend am Immobilien-
markt sein Momentum verloren hat, wird des
Weiteren durch die Entwicklung der Woh-
nungsbauinvestitionen untermauert. Nachdem
im Schlussquartal des Vorjahres mit +2,1% (gg.
Vj.) der erste Anstieg seit acht Jahren registriert
wurde, ibertrafen die Wohnungsbauinvestitio-
nen den Stand des Vorjahres in den ersten bei-
den Quartalen dieses Jahres um 2,4 bzw. 3,3%.
Fir eine weitere Erholung des Immobilienmark-
tes spricht neben der Verbesserung der Be-
schéftigungssituation und der Finanzierungsbe-
dingungen die Entwicklung der Baugenehmigun-
gen. Im Anfangsquartal 2015 nahm die Anzahl
der Baugenehmigungen um 4,5% (gg. Vq.) zu,
nachdem sie bereits im Schlussquartal 2014 um
15,7% (gg. Vq.) gestiegen war. Ferner scheint
die Bauaktivitit eine Talsohle erreicht zu haben:
In 2014 wurden im Monatsdurchschnitt rd.
2.700 Hauser fertiggestellt — verglichen mit rd.
5400 pro Monat fertiggestellten Hausern in
2011 und rd. 14.100 im Jahr 2008.

Erneuter Leistungsbilanziiberschuss

Die dynamische Entwicklung der Ausfuhren hat
nach der Finanzkrise dazu gefiihrt, dass der Au-
Benhandel die maBgebliche Stiitze der spani-
schen Wirtschaftsleistung darstellte. Die Expor-
te von Waren und Dienstleistungen konnten
zwischen Q4-2009 und Q2-2015 um 32,2%
zulegen. Im vergangenen Jahr steigerte die spa-
nische Volkswirtschaft ihre Ausfuhren merklich
um jahresdurchschnittlich 4,2%. Die Rolle der
Woachstumsstiitze konnten die Nettoexporte in
2014 jedoch nicht mehr einnehmen, da die Ein-
fuhren zur gleichen Zeit 7,6% lber dem Niveau
des Vorjahres lagen. Dementsprechend lag der
Woachstumsbeitrag des AuBenhandels nach +1,4

Prozentpunkten in 2013 bei -0,8 Prozentpunk-
ten.

Infolge der Verschlechterung der Handelsbilanz
hat sich Spaniens Leistungsbilanziiberschuss im
letzten Jahr etwas verringert, betrug aber den-
noch +0,8% des BIP (sieche Abb. 6). Spanien war
es in der jlingeren Vergangenheit gelungen, sei-
ne Leistungsbilanz deutlich zu verbessern. Wih-
rend 2007 noch ein Defizit von -9,6% des BIP
verzeichnet wurde, konnte dieses binnen zwei
Jahren mehr als halbiert werden (2009: -4,3%)
und betrug 2012 nur noch -0,3%, ehe in 2013
erstmals seit 1986 ein Leistungsbilanziber-
schuss erzielt werden konnte (1,4% des BIP).
MaBgeblich fiir die Anpassung der Leistungsbi-
lanz war in erster Linie die Verbesserung der
Warenhandelsbilanz (2007-2013: +7,4 Prozent-
punkte) vor dem Hintergrund einer erhohten
Wettbewerbsfihigkeit spanischer Unternehmen
und einer zunehmenden geographischen Diver-
sifizierung auBerhalb des Euroraums.

Abb. 6: Entwicklung der Leistungsbilanz
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Auch fiir das laufende Jahr ist im Zuge der sich
abzeichnenden Erholung im Euroraum und in
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weiteren wichtigen Industrie- und Schwellen-
landern ein dynamisches Exportwachstum zu
erwarten. Die wesentlichen Impulse fiir die Be-
lebung der Exporttitigkeit werden von der Ab-
wertung des Euro und einer steigenden Wett-
bewerbsfihigkeit durch ein relativ niedriges
Woachstum der Lohnstiickkosten kommen.

Giinstigere Finanzierungsbedingungen im
privaten Sektor

Das Platzen der Immobilienpreisblase und die
sich anschlieBende Rezession hatten zu gravie-
renden Verwerfungen im spanischen Banken-
sektor gefiilhrt. Um den Bankensektor zu sanie-
ren und die Finanzierungsméglichkeiten fiir den
Privatsektor zu verbessern wurde 2012 ein
umfassendes Anpassungs- und Umstrukturie-
rungsprogramm fiir den Finanzsektor imple-
mentiert, das 2014 erfolgreich beendet wurde
und aus zwei Elementen bestand. Im Zuge der
Rekapitalisierung und Abwicklung von Banken
wurden den Kreditinstituten offentliche Kapi-
talhilfen in unterschiedlicher Hohe gewéhrt und
nicht lebensfihige Banken verkauft oder abge-
wickelt. Ferner wurde mit der SAREB eine Bad
Bank gegriindet, die es Banken ermdglicht, sich
von wertgeminderten Vermodgenswerten zu
trennen.

Uberdies beschloss die Europiische Zentral-
bank (EZB) im Januar 2015 ein erweitertes Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten auf-
zulegen, welches neben dem Ankauf von Asset-
backed Securities und Covered Bonds den Er-
werb von Staatsanleihen beinhaltet. Seit Marz
2015 tatigt die EZB monatlich Ankéufe in Hohe
von 60 Mrd. Euro, was sich positiv auf die Refi-
nanzierungsbedingungen der Banken auswirkt.

Inzwischen verfiigen die spanischen Banken
nicht nur lber eine verbesserte Eigenkapital-
und Liquiditatsausstattung sondern auch einen

geringeren Anteil notleidender Kredite (NPL) in
ihren Bilanzen. Bereits im Dezember 2014 lie-
gen die spanischen Banken mit durchschnittlich
I1,8% oberhalb der Mindestanforderungen an
das harte Kernkapital (CET1). Gleichzeitig geht
der Anteil notleidender Kredite am gesamten
Kreditvolumen, der zuvor sieben Jahre kontinu-
ierlich gewachsen war, am aktuellen Rand zu-
rick (siehe Abb. 7). Im ersten Quartal 2015 fiel
die NPL ratio auf 12,2%, nachdem sie im Vor-
quartal noch bei 12,7% gelegen hatte. Im Marz
2015 belief sich der Riickgang notleidender
Kredite gegeniiber dem Vorjahr auf 26 Mrd.
Euro. Auch wenn der linderiibergreifende Ver-
gleich der NPL ratio angesichts zum Teil unter-
schiedlicher Definitionen schwierig ist, betrug
der Anteil notleidender Kredite in Q4-2014
EU-weit 6,6%.

Abb. 7: Non-Performing Loans im spanischen
Bankensektor
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In diesem von einem solideren Bankensektor
und einer sich erholenden Wirtschaftsaktivitit
gepragten Umfeld haben sich die Finanzierungs-
bedingungen fiir die privaten Haushalte und
Non-Financials deutlich verbessert. Sicherlich
ist die Kreditvergabe an den privaten Sektor
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weiter riickldufig (sieche Abb. 8) — nichtsdestot-
rotz hat sich die negative Entwicklung bei den
Kreditvolumina seit Mitte 2013 spiirbar abge-
schwicht. Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen ist im Mai und Juni 2015 um nur
noch 8,6 bzw. 7,8% (gg. Vj.) zuriickgegangen,
nachdem die Wachstumsrate im Dezember
2014 noch bei -10,5% gelegen hatte. Zum Ver-
gleich: Im Juni 2014 belief sich die Jahresveran-
derungsrate auf -11,1% und im Juni 2013 auf
-20,3%. Auch der Riickgang des Volumens von
Krediten an private Haushalte stellt sich verhal-
tener dar als vor Jahresfrist. Wahrend die Kre-
dite an Haushalte im Mai und Juni 2015 um 4,7
bzw. 4,4% (gg. Vj.) gesunken sind, unterschritt
die Kreditvergabe den Stand des Vorjahres im
Juni 2014 um 4,9%.

Abb. 8: Kreditvergabe an private Haushalte und
Unternehmen

im privaten Sektor sowie die weiterhin hohe
Arbeitslosenquote belastend auf die Binnen-
nachfrage auswirken.

Die finanzielle Situation der Non-Financials und
privaten Haushalte hat sich im vergangenen Jahr
weiter verbessert. Doch trotz der Fortschritte
beim Entschuldungsprozess bleibt das Niveau
der privaten Verschuldung hoch. So belief sich
die Verschuldung des privaten Sektors zu Be-
ginn des Jahres 2015 auf 224,4% des BIP (siehe
Abb. 9). Zur Orientierung: Im ersten Quartal
der Jahre 2014 und 2013 betrug die Verschul-
dung 233,9 bzw. 247,4% des BIP.

Abb. 9: Verschuldung im Privatsektor
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Dampfende Wirkung der privaten Ver-
schuldung und hohen Arbeitslosigkeit

Strukturelle Probleme bleiben allerdings beste-
hen. Nach wie vor diirften sich im laufenden
Jahr die Notwendigkeit von Bilanzanpassungen

Verschuldung Haushalte und Non-Financials in % BIP
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Der Riickgang ist im Wesentlichen auf die Bi-
lanzsanierungen im Unternehmenssektor zu-
rickzufiihren, die ihre Verschuldung zwischen
Q1-2012 und QI1-2015 von 178,3% auf 149,8%
des BIP abbauen konnten, wihrend die privaten
Haushalte ihre Verschuldung in diesem Zeit-
raum nur von 85,2 auf 74,6% verringert haben.
Zu der positiven Entwicklung im Unterneh-
menssektor diirften mitunter die von der Re-
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gierung ergriffenen MaBnahmen beigetragen ha-
ben, die auf die Férderung der auBergerichtli-
chen Schuldenrestrukturierung abzielen.

Abb. 10: Arbeitslosigkeit in Spanien und im
Euroraum
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Gleichzeitig bleibt die Lage auf dem Arbeits-
markt angespannt, wenngleich sich die Beschif-
tigungssituation seit dem Friihjahr 2013 vor
dem Hintergrund der konjunkturellen Belebung
und einer moderateren Lohnentwicklung erholt
hatte und in Q2-2015 weiter an Dynamik ge-
wonnen hat. Nachdem die Arbeitslosigkeit seit
2007 kontinuierlich zugenommen hatte (siehe
Abb. 10), kam der Anstieg der Arbeitslosenquo-
te Mitte 2013 zum Stillstand. Ausgehend von
ihrem Hochststand von 26,2% im dritten Quar-
tal 2013 ging die Arbeitslosenquote in Spanien
in den darauf folgenden Quartalen zuriick und
betrug im Schlussquartal 2014 23,7%. Auf Jah-
ressicht ist die Arbeitslosigkeit in 2014 erstmals
seit 2007 gesunken — von 26,| auf 24,5%. Am
aktuellen Rand hat der Beschiftigungsaufbau
weiter an Fahrt aufgenommen — die Arbeitslo-

senquote verringerte sich im zweiten Quartal
2015 auf 22,6% (Q1-15: 23,1%).

Fir die jingste Entwicklung am Arbeitsmarkt
waren die mutigen Strukturreformen der spani-
schen Regierung von zentraler Bedeutung. Im
Jahr 2012 wurde das Gesetz zur Reformierung
des Arbeitsmarkts verabschiedet (Royal Decree
Law 3/2012), das merklich zur Flexibilisierung
des Arbeitsmarkts fiihrte. So wurde eine variab-
lere Handhabung von Tarifvertragen ermdglicht
und Entlassungen vereinfacht, indem die Entlas-
sungskosten verringert bzw. gedeckelt wurden.
Ferner wurden die administrative Hiirden fiir
Kiindigungen gesenkt und eine duale Berufsaus-
bildung eingefiihrt. Mit einem weiteren Gesetz
(Gesetz 8/2013) implementierte die Regierung
neue Bildungsprogramme (Formacién Profesio-
nal Basica), um auf die Schwiche des spanischen
Ausbildungssystems zu reagieren.

Nichtsdestotrotz sind weitere Reformbemiihun-
gen erforderlich. Denn ungeachtet der Trend-
wende am Arbeitsmarkt wirkt neben dem struk-
turellen Anstieg der Langzeitarbeitslosigkeit —
2014 lag die Quote bei 24% — vor allem die hohe
Jugendarbeitslosigkeit negativ auf die spanische
Wirtschaftstitigkeit. Mit 49,4%
Spanien in Q2-2015 die hochste Jugendarbeitslo-
sigkeit im Euroraum. Im ersten Quartal 2007
hatte die Erwerbslosenquote bei den unter 25-

verzeichnete

Jahrigen lediglich 17,3% betragen.

Des Weiteren sollte der Segmentierung des
Arbeitsmarkts zwischen dauerhaften und befris-
teten Arbeitsverhidltnissen entgegengetreten
werden. Bei neun von zehn in 2014 abgeschlos-
senen Arbeitsvertrdagen handelte es sich um ein
befristetes Arbeitsverhiltnis. Ende 2014 besitzen
24,6% der Arbeitnehmer in Spanien befristete
Arbeitsvertrage, verglichen mit 15,2% im gesam-

ten Euroraum.

03. September 2015



Die konjunkturellen Perspektiven in Spanien

Creditreform

Anstieg der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit

Ausschlaggebend fiir eine anhaltende Erholung
des Arbeitsmarktes wird die Entwicklung der
Arbeitskosten sein. Diesbeziiglich stimmen die
verfiigbaren Daten verhalten optimistisch. So
haben die Léhne und Gehilter in der jlingeren
Vergangenheit begonnen, auf den Kapazitits-
tberhang am spanischen Arbeitsmarkt zu rea-
gieren. Im dritten und vierten Quartal des letz-
ten Jahres sind die Arbeitnehmerentgelte im
Vergleich zum Vorjahr um jeweils 0,1% zuriick-
gegangen. Damit kam der Anstieg der Arbeit-
nehmerentgelte faktisch zum Erliegen. In den
Jahren 2013 und 2014 sind die Arbeitskosten
um gerade einmal 0,1% gewachsen, wihrend sie
zwischen 2010 und 2012 um 4,5% zugelegt hat-
ten.

Abb. | I: Nominale Lohnstiickkosten
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Entsprechend hat sich die Wettbewerbsfihig-
keit der spanischen Wirtschaft in den vergange-
nen Jahren verbessert. So haben sich die Pro-
duktivitdtszuwichse sowie die moderatere Ent-

wicklung der Arbeitnehmerentgelte spiirbar in
den nominalen Lohnstiickkosten niedergeschla-
gen. Seit dem Jahr 2009 sind die nominalen
Lohnstiickkosten in Spanien um 6,1% gesunken
(sieche Abb. I1). Analog fiel der reale effektive
Wechselkurs zwischen 2009 und 2014 um
12,0%.

Indessen sind die Verbraucherpreise in Spanien
weiter riicklaufig. Auf Jahressicht lag die Jahre-
steuerungsrate in 2014 gemessen am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) 0,2%
unter dem Niveau des Vorjahres, nachdem sie
2013 noch +1,4% betragen hatte. MaBgeblich fiir
die riicklaufige Entwicklung der Inflationsrate
sind in erster Linie die Riickginge bei den Ener-
giepreisen, insbesondere des Olpreises. Am
aktuellen Rand scheint die HVPI-Inflationsrate
ihre Talsohle durchschritten zu haben. Nach-
dem die Verdnderungsrate zum Jahreswechsel
weiter von -1,1% auf 1,5% (gg. Vj.) sank, zeich-
net sich seit Februar 2015 eine Trendwende ab
— die Verianderungsrate stieg lber -1,2% im
Februar auf -0,3% im Mai und notierte im Juni
und Juli bei 0,0%

Grundsitzlich geben negative Inflationsraten
erst dann Grund zur Besorgnis, wenn sie nega-
tive Riickkopplungseffekte mit der Realwirt-
schaft bewirken. Dies scheint jedoch momentan
nicht der Fall zu sein. Eine niedrige bzw. riick-
laufige Inflationsrate in Spanien kann fiir die
Riickgewinnung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit spanischer Unternehmen sogar als
wiinschenswert bezeichnet werden. Zur Orien-
tierung: Die HVPI-Inflationsrate im Euroraum
belief sich im Juli auf +0,2%.

Das Preisklima der kommenden Monate wird
maBgeblich von der Entwicklung der Rohdlno-
tierungen bestimmt. Die Banco de Espafa rech-
net fiir das laufende Jahr mit einer Inflationsrate
von -0,2% und fir das kommende Jahr mit
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+1,3%. In der mittleren bis langen Frist sollten
steigende Energie- und Rohstoffpreise sowie die
Euroabwertung zu einem stirkeren Preisauf-
trieb auf der Verbraucherstufe fiihren.

Anstrengungen zur Haushaltskonsolidie-
rung erforderlich

Die spanische Regierung hat ihren eingeschlage-
nen Spar- und Sanierungskurs fortgesetzt und
tiefe Haushaltseinschnitte vorgenommen. Den-
noch ist die Schuldenlast im vergangenen Jahr
weiter gestiegen. Gemessen an der Wirtschafts-
leistung betrug der Gesamtschuldenstand in
2014 97,7%, nachdem die Schuldenquote im
Jahr 2011 mit 69,2% des BIP bereits oberhalb
der im Maastrichter Vertrag definierten Ober-
grenze von 60% lag (sieche Abb. 12). Gleichzeitig
ist das Haushaltsdefizit infolge der konjunkturel-
len Belebung und der fiir die spanische Regie-
rung glinstigeren  Finanzierungsbedingungen
deutlich gesunken — von 9,4% des BIP in 201 |
auf 5,8% im Jahr 2014.

Abb. 12: Veranderung der Haushaltslage zwi-
schen 2011 und 2014
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Nach Angaben der EU Kommission kommt die
Umsetzung der im Gesetz zur Haushaltkonsoli-
dierung geplanten Praventiv-, Korrektur- und
DurchsetzungsmaBBnahmen nur langsam voran.
Die spanische Regierung plant, bis zum Jahr
2019 einen strukturell ausgeglichenen Haushalt
zu erreichen. Das Haushaltsdefizit soll auf 4,2%
des BIP in 2015 und 2,8% in 2016 verringert
werden.

Perspektiven und Risikoeinschitzung

Die konjunkturellen Perspektiven haben sich in
der jiingeren Vergangenheit deutlich verbessert,
so dass sich die spanische Wirtschaftstitigkeit in
der mittleren Frist weiter beleben wird. Insge-
samt diirfte das Wachstum der spanischen
Volkswirtschaft in diesem Jahr liber dem Niveau
des vergangenen Jahres liegen. Wiéhrend das
reale BIP in 2014 um 1,4% gewachsen war, diirf-
te die spanische Wirtschaft in 2015 um 3,1%
und in 2016 um 2,8% expandieren kdnnen.

Die giinstigen Aussichten sind in erster Linie auf
zwei Faktoren zuriickzufiihren. Entscheidend ist
zum einen die Reformagenda auf dem Arbeits-
markt und im Finanzsektor. Die mutigen Struk-
turreformen der spanischen Regierung fiihren
dazu, dass die spanische Wirtschaft groBe Fort-
schritte bei der Uberwindung der makrooko-
nomischen und finanziellen Ungleichgewichte
macht. Getragen von einem zuriickkehrenden
Unternehmens- und Verbrauchervertrauen,
glinstigeren Finanzierungsbedingungen und ei-
ner steigenden Wettbewerbsfihigkeit ist die
spanische Binnennachfrage angesprungen. Der
private Verbrauch und die Unternehmensinves-
titionen haben sich zur Wachstumsstiitze ent-
wickelt und werden im laufenden Jahr die we-
sentlichen Treiber der wirtschaftlichen Entwick-
lung sein.
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Zudem sollte die spanische Wirtschaft Auftrieb
durch die giinstige Konstellation auBenwirt-
schaftlicher Rahmenbedingungen erhalten, die in
ihrer Wirkungskraft jedoch eher kurz- bis mit-
telfristiger Natur sind und deren Einfluss mit
fortschreitender Zeit nachlassen werden. Das
niedrige Niveau der Energiepreise fiihrt zu einer
erheblichen Entlastung der Energiebudgets des
privaten Sektors, was entsprechend positiv auf
die Konsum- bzw. Investitionstdtigkeit ausstrah-
len sollte. Gleichzeitig wird sich die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen infolge
der Euroabwertung weiter verbessern, was der
spanischen Exportwirtschaft zunehmend An-
trieb verleihen diirfte. SchlieBlich wird die wirt-
schaftliche Entwicklung Spaniens wesentlich
durch das erweiterte Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten der EZB gefordert.

Die Friihindikatoren sprechen dafiir, dass sich
die spanische Volkswirtschaft im Jahr 2015 dy-
namisch entwickeln wird und die konjunkturelle
Erholung an Kraft gewinnen sollte. So nahmen
am aktuellen Rand sowohl der European Senti-
ment Index der EU Kommission (ESI) als auch
der Einkaufsmanagerindex (PMI) zu (siehe Abb.
I3). Seit Jahresbeginn ist der Composite PMI fiir
Spanien von 56,9 Punkten im Januar auf 58,8
Punkte im August gestiegen und deutet darauf
hin, dass mit einem spiirbaren Zuwachs des BIP
zu rechnen sein sollte. Grundsitzlich signalisie-
ren PMI-Werte oberhalb des Schwellenwerts
von 50 Punkten ein positives Wachstum. Der
PMI im Euroraum konnte im gleichen Zeitraum
von 52,6 auf nur 54,3 Punkte zulegen.

Die Entwicklung des ESI, in dem die Stim-
mungswerte des Produzierenden Gewerbes,
der Dienstleister und der Konsumenten zu-
sammengefasst werden, stimmt ebenfalls opti-
mistisch. Der spanische ESI stieg binnen Jahres-
frist kraftig um 7,0 Zahler auf nunmehr 110,4

Punkte. Damit liegt der Index deutlich iiber dem
Niveau des ESI fiir den Euroraum, der im Au-
gust bei 104,2 Punkten notierte, verglichen mit
100,8 Punkten im August 2014.

Abb. 13: Friihindikatoren fiir die spanische und
europaische Wirtschaft
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Ungeachtet dieser positiven Aussichten besteht
wesentliches Storpotenzial fiir die konjunkturel-
len Perspektiven in Form fortbestehender struk-
tureller und neu auftretender politischer Risiken.
Die maBgeblichen Abwirtsrisiken stellen die
anhaltend hohe Arbeitslosigkeit sowie die hohe
Verschuldung der privaten Haushalte und der
Unternehmen dar. Insbesondere im Hinblick auf
den spanischen Arbeitsmarkt konnten sich wei-
tere Reformen als wachstumsférdernd erweisen.
Unterdessen wiirden Fortschritte beim Schul-
denabbau dem privaten Konsum und den Unter-
nehmensinvestitionen zusdtzliche Impulse verlei-
hen.

Eine hervorgehobene Bedeutung fiir die spani-
schen Woachstumsperspektiven kommt in die-
sem Zusammenhang den politischen Risiken in
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Spanien zu. Aktuell verfiigen die etablierten Par-
teien lber eine komfortable Mehrheit und die
Regierung ist weitestgehend stabil. Politische
Umwilzungen im Zuge der im Herbst anstehen-
den Parlamentswahlen koénnten Konsequenzen
beziiglich notwendiger Reformen haben. Eine
Abkehr vom eingeschlagenen Reformkurs wiirde
das spanische Wirtschaftswachstum spiirbar
belasten. Eine Umkehr koénnte dramatische
WoachstumseinbufB3en nach sich ziehen.

SchlieBlich kénnte eine schwiéchere Erholung im
Euroraum dampfende Effekte auf den AuBen-
handel haben — mit negativen Riickwirkungen fiir
die Industrie und vor allem die Investitionen der
spanischen Unternehmen, die dann trotz riick-
laufiger Verschuldung und giinstigerer Finanzie-
rungsbedingungen ihre Investitionen in die Zu-
kunft verschieben werden.

Stiarken und Schwichen der spanischen
Wirtschaftsentwicklung

+  Kriftige Ausweitung der Binnennachfrage

+  Bodenbildung am Immobilienmarkt

+  Giinstigere Finanzierungsbedingungen
Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit

- Anhaltend hohe Arbeitslosigkeit

- Hohe private und &ffentliche Verschuldung
Nach wie vor hoher Anteil notleidender
Kredite
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Uber uns

Die Creditreform Rating AG ist als europaische Ratingagentur von der ESMA registriert. Wir sind Spezia-
listen fiir die Einschdtzung von Kreditrisiken und bieten Dienstleistungen fiir Kapital- und Kreditgeber in
Form von Ratings und Kreditservices. Creditreform Rating erstellt Ratings weltweit, die von Investoren
in Europa im Rahmen ihrer Investitionsentscheidungen und zu regulatorischen Zwecken genutzt werden.
Ratings von Unternehmen sowie strukturierten und besicherten Finanzierungen in Spanien sind fiir uns
von besonderer Bedeutung. Zudem nutzen Banken sowie Finanzunternehmen unsere Outsourcing-
Losungen fiir Kreditprozesse und stiitzen sich auf die Analyseergebnisse unserer Risikomanagement-
Tools. Creditreform Rating ist Gesellschafter European DataVWarehouse GmbH und beurteilt struktu-
rierte Finanzierungen in allen relevanten Bereichen. Kreditfonds in den Assetklassen Corporates, Immo-
bilien und Infrastruktur sind Gegenstand unserer Ratings fiir institutionelle Investoren.



